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BAB 1  
PENDAHULUAN 
1.1. Latar Belakang Penelitian 
Tujuan didirikannya suatu perusahaan adalah untuk mendapatkan 
keuntungan atau laba. Keuntungan tersebut dikelola kembali dan dimanfaatkan 
dengan baik serta tepat sasaran untuk menjaga perusahaan agar dapat 
berkelanjutan (sustainable). Begitupun dengan Badan Usaha Milik Negara 
(BUMN) yang harus dikelola dengan baik agar dapat berkelanjutan di tengah 
persaingan bisnis yang semakin ketat.  
BUMN sesuai dengan Undang-Undang (UU) Nomor 19 Tahun 2003 
merupakan badan usaha yang seluruh atau sebagian besar modalnya dimiliki oleh 
negara melalui penyertaan secara langsung yang berasal dari kekayaan negara 
yang dipisahkan. Pada umumnya tujuan pendirian BUMN adalah memberikan 
sumbangan bagi perkembangan perekonomian nasional dan khususnya bagi 
penerimaan negara dan hal tersebut dapat terwujud dengan adanya laba.  
Laba BUMN akan berimbas pada pembagian keuntungan atau dividen 
kepada negara sehingga terdapat tambahan pendapatan yang berdampak pada 
pertumbuhan ekonomi, karena ketika perekonomian tumbuh maka kesejahteraan 
masyarakat meningkat. Kondisi tersebut berlaku sebaliknya, pemerintah tidak 
akan menerima dividen jika terjadi kerugian pada BUMN. Begitupun pada tahun 
2017, Menteri Keuangan Sri Mulyani memastikan bahwa 21 BUMN tidak akan 
menyetor dividen kepada negara tahun 2018 karena masih menghadapi masalah 
keuangan dan masih merugi (Medan.tribunnews.com, dikutip pada tanggal 06 
Februari 2019). 
Masalah keuangan dan kerugian yang terjadi secara terus-menerus dapat 
disebut financial distress. Financial distress merupakan kondisi ketika keuangan 
perusahaan dalam keadaan tidak sehat atau krisis, terjadi sebelum kebangkrutan 
dan terjadi pada saat perusahaan mengalami kerugian (Hapsari, 2012). Jika terjadi 
financial distress di tubuh BUMN maka akan menjadi beban pemerintah karena 
harus menyuntikan modal dalam bentuk PMN (Penanaman Modal Negara) untuk 
mengembalikan kesehatan BUMN yang mengalami kesulitan keuangan tersebut. 
Hal ini akan berdampak pada APBN dan mengganggu program pemerintah 
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lainnya karena suntikan modal yang diberikan negara kepada BUMN dapat 
menjadi risiko fiskal tersendiri akibat APBN yang masih dalam keadaan defisit. 
Oleh karena itu BUMN perlu untuk selalu menjaga kesehatan keuangannya agar 
tidak menjadi beban pemerintah. 
Berdasarkan pernyataan Menteri Keuangan Sri Mulyani, PMN yang 
diberikan negara pada tahun 2015-2016 masih belum digunakan secara optimal 
sehingga masih terdapat BUMN yang tetap merugi meski mendapatkan suntikan 
modal dari negara (Merdeka.com, dikutip pada tanggal 06 Februari 2019). Grafik 
1.1 memperlihatkan jumlah BUMN rugi sejak 2013 yang bergerak fluktuatif 
sampai dengan semester 1 2017. 
 
Sumber: bumn.go.id; m.detik.com; m.medcom.id 
Grafik 1.1 Jumlah BUMN Rugi Tahun 2013-2017 
Berdasarkan grafik 1.1 sejak tahun 2013 jumlah BUMN yang mengalami 
kerugian terlihat menurun, namun kembali meningkat pada tahun 2015. 
Terjadinya peningkatan tersebut menandakan adanya masalah yang terjadi pada 
BUMN sehingga jumlah BUMN yang mengalami kerugian mengalami 
peningkatan. Jika dilihat lebih rinci, BUMN yang mengalami kerugian tersebut 
sebagian besar berasal dari BUMN sektor non-keuangan atau BUMN selain sektor 
aktivitas keuangan dan asuransi. 
Selain ditandai dengan kerugian, financial distress didefinisikan sebagai 
suatu kondisi perusahaan yang mengalami penyimpangan dan tekanan keuangan 
yang secara bertahap akan mengarah kepada kebangkrutan (Platt & Platt, 2002). 
Kementerian BUMN tak menampik bahwa masih ada BUMN yang memiliki 



















Raden Risa Rahmawati, 2019 
PENGARUH PERPUTARAN PIUTANG, PERTUMBUHAN PENJUALAN DAN RASIO UTANG TERHADAP 
LIKUIDITAS SERTA IMPLIKASINYA TERHADAP FINANCIAL DISTRESS 
Universitas Pendidikan Indonesia |repository.upi.edu | perpustakaan.upi.edu 
kesulitan dalam hal keuangan yang terus diupayakan untuk dapat bangkit kembali 
di tengah pemberitaan buruk mengenai kebangkrutan beberapa BUMN. Tahun 
2017 banyak pemberitaan yang menyebutkan kebangkrutan beberapa BUMN, 
seperti empat BUMN yang telah digugat pailit oleh kreditor dan di ambang 
kebangkrutan akibat tidak dapat memenuhi kewajibannya. BUMN tersebut 
diantaranya PT Kertas Leces (Persero), PT Iglas (Persero), PT Kertas Kraft Aceh 
(Persero) dan PT Merpati Nusantara Airlines (Persero) yang tengah dalam proses 
restrukturisasi agar dapat exist kembali. (Okezone.com, dikutip tanggal 06 
Februari 2019).  
Selain pemberitaan mengenai BUMN yang digugat pailit, pemberitaan 
mengenai kesulitan keuangan yang dialami beberapa BUMN pun mencuat seperti 
di tahun 2017 PT Garuda Indonesia (Persero) yang mengalami kerugian sebesar 
213,4 juta dolar AS atau sekitar 2,88 triliun (kurs Rp 13.500) (tribunbatam.id, 
dikutip pada tanggal 06 Februari 2019). PT Pertamina (Persero) yang mengalami 
penurunan laba yang signifikan yaitu pada kuartal III 2018 tercatat Rp 5 triliun. 
Laba tersebut anjlok Rp 30 triliun dibandingkan periode yang sama tahun lalu 
yang mencapai Rp 35 triliun (m.cnnindonesia.com dikutip pada tanggal 06 
Februari 2019). Kemudian PT PLN (Persero) menderita kerugian hingga Rp 18,48 
triliun pada kuartal III-2018 (detik.com, dikutip pada tanggal 06 Februari 2019), 
selain itu utang PLN mencapai Rp 543 triliun hingga triwulan III-2018 meningkat 
16,5% dari posisi akhir triwulan III-2017 (databoks.katadata.co.id, dikutip pada 
tanggal 06 Februari 2019).  
Menurut Lin et al. (2008) (dalam Muflihah, 2017) faktor-faktor yang 
menjadi penyebab financial distress diantaranya karena likuiditas yang rendah, 
ukuran perusahaan dan laba perusahaan. Begitupun menurut Sofat & Preeti (2015, 
hlm. 412) likuiditas yang rendah atau ketidakmampuan perusahaan dalam 
menjaga likuiditas dapat menyebabkan financial distress. Rahmawati (2014) 
menyatakan bahwa financial distress adalah situasi yang dialami perusahaan yang 
ditandai dengan ketidakmampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya 
kepada pihak ketiga seperti investor, pemasok, karyawan, dan kreditor. 
Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan oleh Yustika (2015), Sari 
(2016), Pulungan (2017), dan Chrissentia & Syarief (2018) mengungkap bahwa 
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likuiditas berpengaruh terhadap terjadinya financial distress. Hal ini karena 
apabila perusahaan mampu melunasi kewajiban jangka pendeknya dengan baik 
maka potensi perusahaan mengalami financial distress akan semakin kecil. 
Dengan demikian semakin rendah tingkat likuiditas, maka semakin tinggi 
kemungkinan perusahaan mengalami kondisi financial distress (Pulungan, 2017). 
Likuiditas merupakan hal yang penting sebagai ukuran ketersediaan dana 
perusahaan atau jaminan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 
Perusahaan yang likuiditasnya kurang baik kemungkinan besar perusahaan mulai 
memasuki masa kesulitan keuangan (financial distress) dan jika kondisi kesulitan 
tersebut tidak cepat diatasi maka akan berdampak pada kepailitan. (Fahmi, 2014, 
hlm. 160). Likuiditas tersebut sering diukur dengan rasio lancar (current ratio). 
Rasio lancar ini membandingkan antara aset lancar dengan kewajiban lancarnya. 
Aset lancar ini terdiri dari kas, piutang, persediaan dan hal-hal yang dengan cepat 
dapat diubah dalam bentuk kas.  
Penelitian ini pun lebih menekankan likuiditas sebagai faktor yang 
mempengaruhi financial distress yang terjadi pada badan usaha. Mengenai 
likuiditas di BUMN, kekhawatiran berbagai pihak mengenai kemampuan badan 
usaha dalam membayar utang muncul ketika pemerintah memberikan penugasan 
kepada sejumlah BUMN untuk menjalankan proyek dalam mewujudkan 
pembangunan infrastruktur dalam Rencana Pembangunan Jangka Menengah 
(RPJMN) tahun 2014-2019. Namun, karena berkurangnya PMN dan 
ketidakcukupan ekuitas BUMN dalam membiayai proyek, BUMN mengandalkan 
utang yang kemudian mendapat sorotan dari lembaga pemeringkat utang 
Internasional Standard & Poor's (S&P) karena memburuknya neraca keuangan 
beberapa BUMN terkait infrastruktur. Pemberitaan tersebut selanjutnya 
ditanggapi oleh pemerintah dengan terus melakukan pemantauan terhadap 
likuiditas BUMN konstruksi dan ketenagalistrikan untuk menghindari risiko gagal 
bayar (Bisnis.com dikutip tanggal 20 Oktober 2018). Kasus tersebut 
menggambarkan masalah likuiditas dari sisi kewajiban perusahaan akibat 
tumpukan hutang dalam mendanai proyek infrastruktur yang jatuh temponya 
relatif pendek, yang jika terdapat ketidakseimbangan antara kewajiban dan aset 
perusahaan maka potensi gagal bayar pun terjadi.  
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2015 2016 2017 
1 Pertanian, Kehutanan, Perikanan 0.84 0.85 0.78 
2 Pertambangan & Penggalian 1.71 2.00 1.90 
3 Industri Pengolahan 1.32 1.21 1.21 
4 Pengadaan Listrik dan Gas 0.80 0.98 0.81 
5 
Pengadaan Air, Pengelolaan Sampah, 
Limbah dan Daur Ulang 
4.58 4.32 4.42 
6 Konstruksi 1.41 1.36 1.24 
7 Perdagangan besar dan Eceran 1.08 1.20 1.44 
8 Transportasi dan Pergudangan 1.32 1.24 1.24 
9 
Penyediaan Akomodasi dan Makan 
Minum 
0.27 0.39 0.98 
10 Informasi dan Komunikasi 1.35 1.20 1.05 
11 Aktivitas Keuangan dan Asuransi 1.20 1.20 1.20 
12 Real Estate 7.49 4.85 3.28 
13 
Aktivitas Profesional, Ilmiah dan 
Teknis 
2.35 2.56 2.69 
 
Rata-rata Likuiditas BUMN 1.98 1.80 1.71 
Sumber: Bps.go.id (data diolah) 
Berdasarkan tabel 1.1 secara umum penurunan likuiditas tidak hanya 
terjadi pada sektor konstruksi dan ketenagalistrikan yang mendapatkan penugasan 
dalam RPJMN, namun rata-rata penurunan likuiditas terjadi pula pada BUMN di 
berbagai sektor khususnya sektor non-keuangan atau selain sektor aktivitas 
keuangan dan asuransi tahun 2015-2017.  
Jika melihat pedoman umum dengan prinsip kehati-hatian, likuiditas 
dengan menggunakan rasio lancar (current ratio) dapat dianggap baik khususnya 
bagi perusahaan yang bukan kredit jika memiliki rasio likuiditas 2:1 atau 200%, 
karena jika terjadi penurunan nilai aset masih bisa tertutupi. Penurunan likuiditas 
yang terjadi berada pada nilai kurang dari 200%, hal tersebut tentunya harus di 
perhatikan agar perusahaan tetap likuid dalam memenuhi kewajiban-kewajiban 
yang telah jatuh tempo. 
Rasio likuiditas terendah berada pada sektor pertanian, kehutanan, dan 
perikanan yaitu sebesar 0.78 atau hanya 78% utang lancar yang dapat ditutupi 
oleh aset lancar perusahaan. Sedangkan likuiditas sektor konstruksi yang menjadi 
pusat perhatian akibat proyek yang dikerjakannya sejak tahun 2015-2017 sudah 
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terjadi penurunan meskipun rasionya di atas satu yaitu 1.24 : 1 di tahun 2017 yang 
berarti aset lancar yang dimiliki perusahaan dapat menutupi utang lancarnya. 
Berbeda dengan BUMN sektor konstruksi, BUMN sektor 
ketenagalistrikan memiliki rasio yang kurang baik karena di bawah 100%. Rasio 
di bawah 100% mengindikasikan bahwa aset lancar yang dimiliki belum bisa 
melunasi utang lancarnya. Jika aset lancar digunakan seluruhnya maka masih 
belum cukup untuk menutupi utang tersebut karena aset lancarnya hanya dapat 
melunasi 81% dari total utang lancar yang ada. Hal ini harus menjadi perhatian 
manajemen perusahaan untuk mengembalikan kesehatan perusahaan agar tidak 
terjadi gagal bayar yang berujung pailit, karena jika BUMN sektor 
ketenagalistrikan pailit atau yang berhubungan dengan kepentingan publik 
mengalami kesulitan keuangan maka masyarakat dan perekonomian nasional akan 
terganggu.  
Berdasarkan tabel 1.1 juga terlihat sebagian besar sektor BUMN memiliki 
likuiditas kurang dari 200% sehingga menjadi kekhawatiran akan potensi gagal 
bayar di tubuh BUMN. Adanya kekhawatiran tersebut dan penurunan likuiditas 
yang terjadi dari tahun ke tahun membuat peneliti tertarik untuk meneliti apa yang 
menjadi faktor-faktor yang mempengaruhi likuiditas. 
Terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi likuiditas dalam melihat 
kemampuan badan usaha untuk melunasi utangnya seperti yang diungkapkan 
Syafrida (2015) (dalam Saputri, 2018) yaitu diantaranya dengan memperhatikan 
aspek aset lancar dan utang lancar sebagai pembentuk dari likuiditas itu sendiri 
termasuk perputaran kas dan arus kas operasi, ukuran perusahaan, kesempatan 
bertumbuh (growth opportunities), keragaman arus kas operasi, serta rasio utang 
atau struktur utang  
Salah satu faktor yang mempengaruhi likuiditas tersebut adalah bagian 
dari aset lancar yang terdiri dari kas, piutang, serta persediaan. Selain kas, bagian 
yang lebih likuid dari komponen aset lancar adalah piutang. Piutang merupakan 
hak perusahaan dalam menagih atau memperoleh kas dari pihak ketiga atas 
transaksi penjualan barang/jasa yang telah dilakukan. Piutang menjadi hal yang 
penting bagi semua sektor usaha karena piutang yang tidak tertagih menjadi beban 
perusahaan sehingga mengurangi likuiditas perusahaan tersebut. Seperti halnya 
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pada BUMN sektor konstruksi yang mendapat penugasan dari pemerintah dalam 
pembangunan infrastruktur nasional yang mana pendapatan yang diterima BUMN 
sektor konstruksi dapat di realisasi setelah proyek yang digarapnya selesai karena 
sistem pembayaran turnkey (Bisnis.com; iNews.id, dikutip pada tanggal 20 
Oktober 2018). Dengan demikian perusahaan harus memastikan agar piutang 
yang dimilikinya dapat tertagih sehingga perputaran dalam piutang merupakan 
aspek yang penting dalam kasus ini untuk menjaga likuiditas perusahaan.  
Begitupun dengan PT Pertamina (Persero) dan PT PLN (Persero) yang 
masih memiliki piutang dari negara terkait subsidi yang mencapai Rp 27 triliun 
(kontan.co.id, dikutip pada tanggal 06 Februari 2019), hal tersebut merupakan 
arus kas yang dapat menjaga likuiditas perusahaan di tengah masalah keuangan 
yang dihadapi, sehingga perlu pemantauan dari piutang yang dimilikinya tersebut. 
Selain itu menurut Dunn (2009) (dalam Ojeka, 2013) menyatakan bahwa piutang 
adalah salah satu aset terbesar dari sebuah perusahaan, yang berjumlah sekitar 
15% hingga 20% dari total aset bisnis manufaktur. Dengan demikian perputaran 
piutang yang tinggi membantu perusahaan dalam memenuhi kewajibannya yang 
telah jatuh tempo.  
Perputaran piutang merupakan rasio yang mengukur seberapa lama waktu 
dalam penagihan piutang dalam satu periode. Semakin tinggi perputaran piutang 
maka semakin banyak kas yang terkumpul yang bisa digunakan untuk membayar 
kewajiban perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Rahadjeng (2017) 
menyimpulkan bahwa perputaran piutang berpengaruh terhadap likuiditas sesuai 
dengan pernyataan Jusuf (1998:53) (dalam Rahadjeng, 2017) yaitu jika seluruh 
piutang dagang dapat tertagih tepat waktu dan memiliki jangka waktu yang relatif 
pendek, maka perusahaan akan lebih likuid. 
Berdasarkan penelitian terdahulu faktor lain yang dapat mempengaruhi 
likuiditas adalah pertumbuhan penjualan (Indrayenti & Natania, 2016). 
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Sumber: bps.go.id 
Grafik 1.2 Jumlah Pendapatan Usaha BUMN Sektor Non-Keuangan 2015-2017 
Grafik 1.2 memperlihatkan penjualan atau pendapatan BUMN sepanjang 
2015-2017 yang mengalami penurunan pendapatan di tahun 2016 namun bergerak 
naik kembali di tahun 2017. Pergerakan ini tentunya akan berpengaruh terhadap 
likuiditas karena pertumbuhan penjualan dapat mengubah atau menambah aset 
lancar perusahaan. Berdasarkan data tersebut, peneliti pun tertarik meneliti apakah 
pertumbuhan penjualan dapat berpengaruh terhadap likuiditas seiring dengan 
penelitian yang telah dilakukan oleh Indrayenti & Natania (2016) yang 
menyimpulkan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap 
likuiditas.  
Penjualan menghasilkan kas atau piutang, sehingga semakin besar 
pertumbuhan penjualan maka semakin besar pula aset lancar yang dapat 
digunakan untuk membiayai kewajiban perusahaan. Menurut Mayangsari (2001) 
perusahaan yang penjualannya tumbuh besar dan dapat mengelola biaya dengan 
efisien memiliki kemungkinan untuk memperoleh laba yang cukup tinggi 
sehingga perusahaan memiliki kecukupan dana untuk membayar hutang yang 
terjadi dalam rangka kelangsungan hidup perusahaan.  
Selain perputaran piutang dan pertumbuhan penjualan, faktor lainnya yang 
mempengaruhi likuiditas adalah rasio utang. Utang harus dikelola dengan baik, 
karena jika perusahaan terus berutang tanpa memperhatikan kemampuan untuk 
membayar akan terjadi masalah yang berujung pada gagal bayar. Perlu analisis 
dalam mengontrol utang perusahaan yang salah satunya menggunakan rasio utang 
dengan membandingkan utang perusahaan dengan aset yang dimiliki. Semakin 










Pendapatan Usaha (dalam jutaan Rp)
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Dengan demikian suatu badan usaha perlu mengelola utang piutangnya agar tetap 
terjaga likuiditasnya dan terhindar dari kepailitan. Berikut data utang BUMN 
sepanjang 2015-2017 dalam jutaan rupiah disajikan dalam grafik 1.3. 
 
Sumber: bps.go.id 
Grafik 1.3 Jumlah Utang BUMN 2015-2017 
Rasio utang disinyalir berpengaruh terhadap likuiditas (Ezwita, 2014), 
grafik 1.3 memperlihatkan utang BUMN yang mengalami peningkatan dari tahun 
ke tahun. Jika utang yang dimiliki perusahan lebih tinggi dari aset lancar maka 
likuiditas perusahaan akan menurun begitupun sebaliknya. Anastasia VP (2013) 
mengungkapkan bahwa semakin tinggi rasio utang berarti semakin banyak asset 
perusahaan yang dibiayai oleh hutang sehingga perusahaan harus menyediakan 
uang kas yang lebih banyak untuk membayar hutang – hutang tersebut, dengan 
demikian rasio utang berpengaruh terhadap likuiditas. 
Berdasarkan fenomena yang terjadi mengenai kesulitan keuangan yang 
terjadi di sejumlah BUMN, penurunan likuiditas, piutang yang dimiliki BUMN, 
fluktuasinya pendapatan serta peningkatan utang yang terjadi membuat peneliti 
tertarik untuk meneliti hal-hal yang berkaitan dengan faktor yang mempengaruhi 
likuiditas khususnya yang berkaitan dengan perputaran piutang, pertumbuhan 
penjualan dan rasio utang serta pengaruh likuiditas tersebut terhadap financial 
distress karena terdapat penurunan likuiditas serta pemberitaan mengenai potensi 
gagal bayar pada BUMN yang dikhawatirkan banyak pihak akan berujung pada 
kepailitan, tentunya hal tersebut harus dibuktikan dengan fakta dan data yang ada. 
Beberapa penelitian mengenai hubungan perputaran piutang, rasio utang dan 
pertumbuhan penjualan telah dilakukan. Namun, penelitian-penelitian terdahulu 
memiliki hasil yang bervariasi.  
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Hasil penelitian yang dilakukan Yesi Ezwita (2014), Romansi Lumban 
Gaol (2015) dan Fulbertus Yulirus Luciano (2018) menyatakan perputaran 
piutang tidak berpengaruh signifikan terhadap likuiditas, namun Anastasia VP 
(2013), Indrayenti Siska Natania (2016), Nani Hartati (2017), Rahmat Hidayat 
(2018), dan Asrini, dkk (2018) menyebutkan bahwa perputaran piutang 
berpengaruh signifikan terhadap likuiditas. 
Penelitian terkait pertumbuhan penjualan telah dilakukan di tahun 2016 
oleh Indrayenti Siska Natania yang menyebutkan bahwa pertumbuhan penjualan 
berpengaruh signifikan terhadap likuiditas, namun setelah dilakukan kembali 
penelitian di tahun berikutnya oleh Tri Setiawan Hadi (2017) dan Fulbertus 
Yulirus Luciano (2018) memberikan hasil bahwa pertumbuhan penjualan tidak 
berpengaruh terhadap likuiditas. 
Selanjutnya Anastasia VP (2013) meneliti mengenai pengaruh rasio utang 
terhadap likuiditas mendapatkan hasil bahwa rasio utang tidak berpengaruh 
terhadap likuiditas, namun setahun kemudian Yesi Ezwita (2014) melakukan 
penelitian kembali dan menghasilkan hasil yang berbeda yaitu rasio utang 
berpengaruh terhadap likuiditas. 
Terkait financial distress penelitian telah dilakukan oleh Karin Putri Azura 
Pulungan pada tahun 2017 dan Tirza Chrissentia & Syarief di tahun 2018 yang 
memberikan hasil bahwa likuiditas berpengaruh signifikan terhadap financial 
distress. Namun di tahun yang sama Ayu Adinda Sekar (2017) dan Alfinda 
Rohmadini, dkk pada tahun 2018 memberikan hasil bahwa likuiditas tidak 
berpengaruh terhadap financial distress. 
Berdasarkan penelitian terdahulu, terdapatnya perbedaan hasil penelitian 
membuat peneliti tertarik untuk meneliti kembali faktor-faktor yang telah 
digunakan dalam penelitian sebelumnya dan apakah akan menunjukkan hasil yang 
konsisten atau tidak dengan sampel, subjek dan tahun yang berbeda. Penelitian ini 
memiliki beberapa perbedaan dari penelitian terdahulu yaitu teknik analisis data 
serta sampel penelitian pada BUMN sektor non-keuangan tahun 2015-2017. 
BUMN sektor non-keuangan merupakan BUMN selain sektor keuangan dan 
asuransi yang terdiri dari BUMN sektor pertanian, kehutanan, perikanan, 
pertambangan & penggalian, industri pengolahan, pengadaan listrik dan gas, 
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pengadaan air, pengelolaan, limbah dan daur ulang, konstruksi, perdagangan besar 
dan eceran, transportasi dan pergudangan, penyediaan akomodasi dan makan 
minum, informasi dan komunikasi, real estate serta aktivitas profesional, ilmiah 
dan teknis. Dipilihnya BUMN sektor non-keuangan dikarenakan untuk BUMN 
sektor keuangan memiliki perhitungan rasio likuiditas yang berbeda sehingga 
penelitian hanya berfokus pada likuiditas BUMN sektor non-keuangan yang pada 
tahun 2015-2017 mengalami penurunan atau tekanan likuiditas serta peningkatan 
utang pada sejumlah BUMN sektor non-keuangan pada periode tersebut yang 
dikhawatirkan terjadinya gagal bayar yang berdampak pada kesulitan keuangan 
yang berujung kepailitan. 
Berdasarkan pemaparan tersebut, penulis menganggap penelitian ini perlu 
dilakukan kembali melihat perbedaan hasil penelitian sebelumnya dengan 
mengambil sampel yang berbeda, untuk itu peneliti tertarik untuk melakukan 
penelitian dengan judul “Pengaruh Perputaran Piutang, Pertumbuhan 
Penjualan dan Rasio Utang terhadap Likuiditas serta Implikasinya terhadap 
Financial Distress (Studi Empiris pada Badan Usaha Milik Negara Sektor 
Non-Keuangan)”. 
1.2. Rumusan Masalah 
Masalah likuiditas pada beberapa BUMN menyebabkan kekhawatiran 
akan keberlanjutan badan usaha ini, karena jika BUMN jatuh pailit maka akan 
mengganggu perekonomian nasional. Pemantauan dari risiko gagal bayar dan 
dukungan pemerintah mulai dilakukan dengan penyuntikan modal pada BUMN 
yang berasal dari APBN untuk menyelamatkan BUMN dari kepailitan. Hal 
tersebut menunjukkan pentingnya likuiditas suatu badan usaha. Perbedaan hasil 
penelitian tentang faktor yang mempengaruhi likuiditas menimbulkan pertanyaan 
dalam penelitian berikut ini yaitu. 
1. Apakah Perputaran Piutang Berpengaruh Terhadap Likuiditas pada Badan 
Usaha Milik Negara Sektor Non-Keuangan? 
2. Apakah Pertumbuhan Penjualan Berpengaruh Terhadap Likuiditas pada Badan 
Usaha Milik Negara Sektor Non-Keuangan?  
3. Apakah Rasio Utang Berpengaruh Terhadap Likuiditas pada Badan Usaha 
Milik Negara Sektor Non-Keuangan? 
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4. Apakah Likuiditas Berpengaruh Terhadap Financial Distress pada Badan 
Usaha Milik Negara Sektor Non-Keuangan? 
1.3. Tujuan Penelitian 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis. 
1. Pengaruh Perputaran Piutang Terhadap Likuiditas pada Badan Usaha Milik 
Negara Sektor Non-Keuangan 
2. Pengaruh Pertumbuhan Penjualan Terhadap Likuiditas pada Badan Usaha 
Milik Negara Sektor Non-Keuangan 
3. Pengaruh Rasio Utang Terhadap Likuiditas pada Badan Usaha Milik Negara 
Sektor Non-Keuangan 
4. Pengaruh Likuiditas Terhadap Financial Distress pada Badan Usaha Milik 
Negara Sektor Non-Keuangan 
1.4. Manfaat Penelitian 
Penelitian ini disusun dengan harapan memberikan manfaat yaitu. 
1. Manfaat Teoretis 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan pemahaman mengenai 
Pengaruh Perputaran Piutang, Rasio Utang dan Pertumbuhan Penjualan terhadap 
Likuiditas serta Implikasinya terhadap Financial Distress dan sebagai bahan 
referensi bagi pihak-pihak yang membutuhkan seperti akademisi dan perusahaan. 
2. Manfaat Praktis 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan pemahaman tentang 
pentingnya mengelola faktor yang mempengaruhi likuiditas seperti utang dan 
memperhatikan aspek piutang dalam menjaga likuiditas BUMN agar tidak 
berdampak pada kepailitan. Selain itu penelitian ini dapat digunakan sebagai 
bahan pertimbangan bagi pemerintah untuk memberikan penugasan yang wajar 
sesuai dengan kapasitas BUMN tersebut agar tidak terjadi penumpukan utang 
yang mengganggu likuiditas BUMN tersebut. 
